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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 443.83 元

总市值/流通市值 53280/53280 百万元

52周最高价/最低价 449.60/119.68 元

近 3 个月日均成交额 960.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《恒玄科技（688608.SH）-2Q24 营收创历史新高，拓展新产品、

新客户带来业绩增长》 ——2024-07-17

《恒玄科技（688608.SH）-营收创历史新高，6nm 芯片今年量产》

——2024-03-30

一季度营收同比增长52.25%，归母净利润同比增长590.22%。公司发布2025

年一季报，实现营收9.95亿元(YoY +52.25%，QoQ +25.88%)，实现归母净

利润1.91亿元（YoY +590.22%，QoQ +11.18%），实现扣非归母净利润1.77

亿元（YoY +1838.60%，QoQ +11.46%），综合毛利率38.47%(YoY +5.54pp，

QoQ +0.77pp)。

受益国补与智能可穿戴占比提升，收入利润创单季度历史新高。公司2025

年一季度营收达9.95亿元，同比增长52.25%，创下单季度历史新高。公司

一季度收入高增主要受益于：1）智能可穿戴市场持续增长，以及国补对下

游消费需求带来的促进作用；2）公司智能手表芯片销售占比提升，同时伴

随芯片平台的更新迭代，带动公司销售均价较去年同期有所提升。当前，公

司智能手表/手环业务已成为公司第二增长曲线，市占率实现快速提升。

毛利率改善显著，盈利能力大幅提升。25Q1公司综合毛利率达到38.47%，

同比提升5.54个百分点，环比提升0.77个百分点。毛利率提升主要受益于

产品结构优化，高毛利的可穿戴芯片占比提升，以及规模效应带来的成本下

降。利润端，得益于毛利率改善及营收大幅增长带来的规模效应，期间费用

率快速下降，公司归母净利润实现1.91亿元，同比大幅增长590.22%。

新平台BES2800实现量产落地，全面应用AI端侧市场。2024年公司智能手

表/手环芯片导入新客户，实现营收10.45亿元(YoY +116%)，占比约32%，

合计出货量超4000万颗。公司可穿戴新旗舰平台BES2800在客户旗舰耳机

项目中量产落地，采用6nm FinFET工艺，单芯片集成多核CPU/GPU、NPU、

大容量存储、低功耗Wi-Fi和双模蓝牙，2025年BES2800将在TWS耳机、智

能手表、智能眼镜等产品中全面应用。技术方面，公司自研BECO嵌入式AI

协处理器、双频超低功耗Wi-Fi、BT6.0和星闪、独立Modem蜂窝通信、先

进工艺下的全集成射频、全集成音视频存储高速接口等核心技术，打造全面

且高性价比的低功耗可穿戴平台。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司下游应用从TWS耳机顺利扩展至智

能手表/手环、AI眼镜、智能家居等领域，伴随新平台BES2800的量产，及

规模效应的体现，公司业绩有望取得显著提升。我们预计公司2025-2027年

实现归母净利润8.85/11.99/16.19亿元(25-26年前值为4.44/5.99亿元)，

同比增长92.3%/35.4%/35.0%，对应当前市值PE为60/44/33倍，维持“优

于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,176 3,263 4,481 5,765 7,427

(+/-%) 46.6% 49.9% 37.3% 28.6% 28.8%

净利润(百万元) 124 460 885 1199 1619

(+/-%) 1.0% 272.5% 92.3% 35.4% 35.0%

每股收益（元） 1.03 3.84 7.38 9.99 13.49

EBIT Margin 0.5% 9.1% 15.6% 17.5% 19.0%

净资产收益率（ROE） 2.0% 7.1% 12.3% 14.8% 17.3%

市盈率（PE） 430.9 115.7 60.2 44.4 32.9

EV/EBITDA 576.9 139.8 73.6 50.9 36.6

市净率（PB） 8.74 8.19 7.42 6.58 5.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利预测

假设前提

公司是国内领先的端侧 AI SoC 芯片设计企业，专注于 AIoT 场景下具备语音交互

能力的边缘智能主控平台芯片研发，产品涵盖 TWS 耳机、智能手表、智能家居及

AI 眼镜等领域。客户群体合作覆盖三星、OPPO、小米、荣耀等全球安卓手机品牌，

哈曼、索尼等专业音频厂商，以及阿里、谷歌等互联网平台。近年来，公司依托

BES2600、BES2700 等系列产品，巩固 TWS 耳机市场领先地位，并积极拓展智能手

表、AI 眼镜等新兴赛道，智能手表/手环芯片营收占比持续提升。BES2800 作为公

司新一代的旗舰可穿戴平台，采用 6nm 制程工艺，公司积极拓展在智能眼镜、低

功耗 Wi-Fi 等市场的应用。在 AI 眼镜的场景下，2800 可适配市场上主流的 ISP

芯片，形成带视频和拍照功能及图像识别的多模态智能眼镜系统，实现更长佩戴

时间。公司紧抓端侧 AI 发展机遇，推动产品结构优化，盈利能力持续增强，已成

为端侧 AI SoC 领域的龙头企业。公司盈利预测假设条件如下：

普通蓝牙音频芯片：2024 年公司普通蓝牙芯片业务实现收入 5.23 亿元，同比增

长 45.1%，毛利率为 31.4%。普通蓝牙音频产品重新恢复增长，我们预计 2025-2027

年该业务收入同比增长 8.9%/8.9%/8.9%至 5.69/6.20/6.75 亿元，毛利率分别为

32.0%/32.0%/32.0%。

智能蓝牙音频芯片：2024 年公司智能蓝牙音频芯片业务实现收入 14.97 亿元，同

比增长 28.1%，毛利率为 32.2%。伴随公司新一代 6nm 旗舰芯片 BES2800 落地量产，

下游客户积极导入，同时在国补的政策刺激下，促进智能可穿戴市场持续增长。我

们预计 2025-2027 年智能蓝牙音频芯片收入同比增长 28.7%/23.8%/23.8%至

19.26/23.84/29.50 亿元，毛利率分别为 35.0%/35.0%/35.0%。

其他业务：2024 年公司其他业务实现收入 12.44 亿元，同比增长 92.1%，毛利率

为 39.2%。其他业务中主要包含公司智能手表/手环等可穿戴芯片产品，2024 年公

司成功导入新客户，该业务快速起量，合计出货量超 4000 万颗。我们预计

2025-2027 年该业务收入同比增长 59.7%/39.1%/37.7%至 19.85/27.61/38.02 亿

元，毛利率分别 42.0%/42.0%/42.0%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

普通蓝牙音频芯片

收入（百万元） 360.6 360.3 522.7 569.2 619.9 675.1

增速 -23.4% -0.1% 45.1% 8.9% 8.9% 8.9%

成本（百万元） 227.2 256.2 358.7 387.1 421.5 459.1

毛利率 37.0% 28.9% 31.4% 32.0% 32.0% 32.0%

智能蓝牙音频芯片

收入（百万元） 733.8 1168.7 1496.8 1926.4 2383.9 2950.1

增速 -21.9% -21.9% 28.1% 28.7% 23.8% 23.8%

成本（百万元） 422.6 778.5 1015.0 1252.2 1549.5 1917.6

毛利率 42.4% 33.4% 32.2% 35.0% 35.0% 35.0%

其他

收入（百万元） 390.4 647.2 1243.6 1985.4 2760.7 3801.5

增速 10.0% 65.8% 92.1% 59.7% 39.1% 37.7%

成本（百万元） 250.5 397.4 756.6 1151.5 1601.2 2204.9

毛利率 35.8% 38.6% 39.2% 42.0% 42.0% 42.0%

合计

收入（百万元） 1484.8 2176.3 3263.1 4481.1 5764.5 7426.7

增速 -15.9% 46.6% 49.9% 37.3% 28.6% 28.8%
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成本（百万元） 900.3 1432.1 2130.3 2790.8 3572.3 4581.5

毛利率 39.4% 34.2% 34.7% 37.7% 38.0% 38.3%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3年公司营业收入分别为 44.81/57.65/74.27 亿元，同比增

加 37.3%/28.6%/28.8%，毛利率分别为 37.7%/38.0%/38.3%。

未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 2,176 3,263 4,481 5,765 7,427

YoY 46.6% 49.9% 37.3% 28.6% 28.8%

销售费用 17 33 35 42 48

管理费用 160 170 151 188 226

研发费用 550 617 794 935 1130

财务费用 (45) (76) (98) (108) (125)

营业利润 127 461 888 1203 1624

利润总额 127 461 888 1203 1624

归母净利润 124 460 885 1199 1619

YoY 1.0% 272.5% 92.3% 35.4% 35.0%

EPS（元） 1.03 3.84 7.38 9.99 13.49

ROE（%） 2% 7% 12% 15% 17%

综上所述，我们预计 2025-2027 年公司营业收入同比增长 37.3%/28.6%/28.8%至

44.81/57.65/74.27 亿元，对应归母净利润 8.85/11.99/16.19 亿元。

盈利预测的情景分析

对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速和毛利

率、股利分配率分别提高 5%；悲观预测将营收增速和毛利率、股利分配率分别降

低 5%。

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 2,176 3,263 4,542 5,908 7,697

(+/-%) 46.6% 49.9% 39.2% 30.1% 30.3%

净利润(百万元) 124 460 1088 1473 1992

(+/-%) 1.0% 272.5% 136.2% 35.4% 35.2%

摊薄 EPS 1.03 3.84 9.06 12.27 16.60

中性预测

营业收入(百万元) 2,176 3,263 4,481 5,765 7,427

(+/-%) 46.6% 49.9% 37.3% 28.6% 28.8%

净利润(百万元) 124 460 885 1199 1619

(+/-%) 1.0% 272.5% 92.3% 35.4% 35.0%

摊薄 EPS(元) 1.03 3.84 7.38 9.99 13.49

悲观预测

营业收入(百万元) 2,176 3,263 4,420 5,623 7,163

(+/-%) 46.6% 49.9% 35.5% 27.2% 27.4%

净利润(百万元) 124 460 688 937 1268

(+/-%) 1.0% 272.5% 49.4% 36.2% 35.4%

摊薄 EPS 1.03 3.84 5.73 7.81 10.57
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总股本（百万股） 120 120 120 120 120

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2545 3816 4151 4674 5498 营业收入 2176 3263 4481 5765 7427

应收款项 412 386 530 681 878 营业成本 1432 2130 2791 3572 4581

存货净额 658 724 950 1213 1556 营业税金及附加 7 16 13 21 29

其他流动资产 2338 1391 1401 1413 1428 销售费用 17 33 35 42 48

流动资产合计 5953 6317 7032 7981 9360 管理费用 160 170 151 188 226

固定资产 125 282 421 547 652 研发费用 550 617 794 935 1130

无形资产及其他 142 121 116 111 106 财务费用 (45) (76) (98) (108) (125)

其他长期资产 332 335 335 335 335 投资收益 74 56 74 68 66

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (81) (37) (3) (3) (3)

资产总计 6551 7055 7904 8975 10453 其他 78 70 24 24 23

短期借款及交易性金融

负债 10 36 57 34 42 营业利润 127 461 888 1203 1624

应付款项 287 297 390 498 639 营业外净收支 (2) 1 (0) (1) 0

其他流动负债 147 200 262 334 426 利润总额 124 462 888 1203 1624

流动负债合计 444 533 709 866 1107 所得税费用 1 1 3 4 5

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 11 17 13 9 8 归属于母公司净利润 124 460 885 1199 1619

长期负债合计 11 17 13 9 8 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 454 550 722 875 1115 净利润 124 460 885 1199 1619

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 79 (0) 0 0 0

股东权益 6097 6505 7182 8099 9338 折旧摊销 83 89 36 57 74

负债和股东权益总计 6551 7055 7904 8975 10453 公允价值变动损失 2 3 3 3 3

财务费用 (11) (15) (98) (108) (125)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 286 12 (233) (253) (326)

每股收益 1.03 3.84 7.38 9.99 13.49 其它 (93) 31 98 108 125

每股红利 0.00 0.90 1.73 2.35 3.17 经营活动现金流 470 580 692 1006 1370

每股净资产 50.80 54.18 59.85 67.49 77.81 资本开支 (194) (171) (171) (179) (174)

ROIC 2% 8% 14% 21% 26% 其它投资现金流 545 965 0 0 0

ROE 2% 7% 12% 15% 17% 投资活动现金流 351 794 (171) (179) (174)

毛利率 34% 35% 38% 38% 38% 权益性融资 4 32 0 0 0

EBIT Margin 0% 9% 16% 17% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% 12% 16% 18% 20% 支付股利、利息 (0) (108) (208) (281) (380)

收入增长 47% 50% 37% 29% 29% 其它融资现金流 (148) (34) 21 (23) 8

净利润增长率 1% 272% 92% 35% 35% 融资活动现金流 (143) (110) (187) (304) (372)

资产负债率 7% 8% 9% 10% 11% 现金净变动 690 1281 334 523 824

息率 0.0% 0.2% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 1845 2535 3816 4151 4674

P/E 430.9 115.7 60.2 44.4 32.9 货币资金的期末余额 2535 3816 4151 4674 5498

P/B 8.7 8.2 7.4 6.6 5.7 企业自由现金流 186 225 327 629 983

EV/EBITDA 576.9 139.8 73.6 50.9 36.6 权益自由现金流 38 191 445 714 1116

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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